


























































して，バス等（Basu et al., 2007）やオズカン（Ozkan, 2007），コア等（Core 














































































































　フィンケルシュタインとハンブリック（Finkelstein and Hambrick, 1989）
によれば，経営者の権限（managerial power）は経営者の株式所有の増加関





















































Prob（COMP＝1）＝ Φ（a0＋a1 OD＋a2 LN_BS＋a3 FO＋a4 MO  











































変数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
COMP 0.1071 0.3094 0.0000 1.0000
LN_SALE 25.3192 1.4817 20.2817 30.6331
Q 1.0192 0.4526 0.3594 7.7904
RTRN 0.0001 0.0009 ─0.0040 0.0054
OD 0.1233 0.1522 0.0000 0.8889
ID 0.0954 0.1329 0.0000 0.8889
LN_BS 2.1029 0.3556 1.0986 3.2581
CROSS 0.0793 0.0837 0.0000 0.5150
FO 0.1301 0.1200 0.0010 0.9116





























Q 0.1260 ─0.0082 1
（0.0000）（0.7385）
RTRN ─0.0195 ─0.0321 0.1444 1
（0.4259）（0.1891）（0.0000）
OD 0.1247 0.1428 0.1346 ─0.0599 1
（0.0000）（0.0000）（0.0000）（0.0143）
ID 0.1239 0.0941 0.1634 ─0.0302 0.9021 1
（0.0000）（0.0001）（0.0000）（0.2167）（0.0000）
LN_BS 0.1127 0.4733 ─0.0101 ─0.0363 0.0084 ─0.0235 1
（0.0000）（0.0000）（0.6805）（0.1377）（0.7329）（0.3376）
CROSS ─0.0636 0.0355 ─0.1761 ─0.0242 ─0.1234 ─0.1291 0.1364
（0.0093）（0.1468）（0.0000）（0.3219）（0.0000）（0.0000）（0.0000）
FO 0.3320 0.4831 0.2302 ─0.0665 0.2535 0.2703 0.1901
（0.0000）（0.0000）（0.0000）（0.0065）（0.0000）（0.0000）（0.0000）
MO 0.0209 ─0.2358 0.2177 0.0513 ─0.0582 ─0.0296 ─0.2495
（0.3939）（0.0000）（0.0000）（0.0359）（0.0173）（0.2266）（0.0000）




MO ─0.2524 ─0.0753 1
（0.0000）（0.0021）














LN_SALE 　　  0.0481＊＊＊ 　　  0.0480＊＊＊
（　8.89　） （　8.94　）












FO 　　  0.2499＊＊＊ 　　  0.2469＊＊＊
（　4.70　） （　4.60　）
MO 　　  0.2794＊＊＊ 　　  0.2807＊＊＊
（　3.58　） （　3.60　）
尤度比インデックス  0.265  0.265















説明変数 （C） （D） （E） （F） （G）
LN_SALE 0.0479＊＊＊ 0.0479＊＊＊ 0.0487＊＊＊ 0.0478＊＊＊ 0.04860＊＊＊
（ 8.96 ） 　 （ 9.02 ） 　 （ 9.01 ） 　 （ 8.97 ） 　 （　8.99　） 　
Q 0.0205＊ 　 0.0203＊ 　 0.0203＊ 　 0.0203＊ 　 0.01974＊ 　
（ 1.83 ） 　 （ 1.80 ） 　 （ 1.79 ） 　 （ 1.81 ） 　 （　1.73　） 　
RTRN ─9.3354  　 ─9.2535  　 ─9.7702  　 ─9.2764  　 ─9.73330  　
（ ─1.33 ） 　 （ ─1.32 ） 　 （ ─1.38 ） 　 （ ─1.33 ） 　 （ ─1.37 ） 　
OD 0.0056  　 0.0052  　 0.0050  　 0.00189  　
（ 0.14 ） 　 （ 0.14 ） 　 （ 0.13 ） 　 （　0.05　） 　
ID 0.0175  　
（ 0.40 ） 　
LN_BS ─0.0007  　 ─0.0001  　 ─0.0001  　 ─0.0006  　 0.00014  　
（ ─0.04 ） 　 （ ─0.01 ） 　 （ ─0.01 ） 　 （ ─0.03 ） 　 （　0.01　） 　
CROSS ─0.0601  　 ─0.0594  　 ─0.0597  　 ─0.0602  　 ─0.05973  　
（ ─0.71 ） 　 （ ─0.70 ） 　 （ ─0.70 ） 　 （ ─0.71 ） 　 （ ─0.70 ） 　
FO 0.2389＊＊＊ 0.2356＊＊＊ 0.2516＊＊＊ 0.2387＊＊＊ 0.25395＊＊＊
（ 4.57 ） 　 （ 4.47 ） 　 （ 4.70 ） 　 （ 4.58 ） 　 （　4.72　） 　
MO 0.2672＊＊＊ 0.2689＊＊＊ 0.2720＊＊＊ 0.2710＊＊＊ 0.27954＊＊＊
（ 3.48 ） 　 （ 3.51 ） 　 （ 3.52 ） 　 （ 3.49 ） 　 （　3.56　） 　
BAD ─0.0446＊ 　 ─0.0437＊ 　 ─0.0159  　 ─0.0441＊＊　 ─0.01178  　
（ ─1.75 ） 　 （ ─1.70 ） 　 （ ─0.40 ） 　 （ ─2.34 ） 　 （ ─0.26 ） 　
OD× BAD ─0.0072  　 0.04156  　
（ ─0.06 ） 　 （　0.31　） 　
ID× BAD ─0.0232  　
（ ─0.14 ） 　
FO× BAD ─0.2421  　 ─0.28867  　
（ ─1.22 ） 　 （ ─1.35 ） 　
MO× BAD ─0.1557  　 ─0.26768  　
（ ─0.32 ） 　 （ ─0.52 ） 　
尤度比
インデックス 0.271
 　　 0.271 　　 0.2724  　 0.2712  　 0.2728 　　
尤度比（Χ^2） 302.85 　　 303.00 　　 304.31  　 302.97  　 304.78 　　
（注）（1）表の数値は，∂ Prob（COMP＝ 1）／∂ xi（xi：モデルに組み込まれた各変数）を，各変数の平











説明変数 （H） （I） （J） （K） （L）
LN_SALE 0.0397＊＊＊ 0.0395＊＊＊ 0.0408＊＊＊ 0.0397＊＊＊ 0.04087＊＊＊
（ 6.52 ） 　 （ 6.53 ） 　 （ 6.58 ） 　 （ 6.53 ） 　 （　6.59　） 　
Q 0.0172  　 0.0169  　 0.0173  　 0.0177  　 0.01789  　
（ 1.43 ） 　 （ 1.40 ） 　 （ 1.42 ） 　 （ 1.48 ） 　 （　1.47　） 　
RTRN ─6.3093  　 ─6.1681  　 ─6.1339  　 ─6.4683  　 ─6.29240  　
（ ─0.90 ） 　 （ ─0.88 ） 　 （ ─0.87 ） 　 （ ─0.92 ） 　 （ ─0.89 ） 　
OD ─0.0054  　 ─0.0033  　 ─0.0009  　 ─0.00074  　
（ ─0.12 ） 　 （ ─0.08 ） 　 （ ─0.02 ） 　 （ ─0.02 ） 　
ID 0.0066  　
（ 0.13 ） 　
LN_BS 0.0019  　 0.0026  　 0.0010  　 0.0009  　 0.00006  　
（ 0.10 ） 　 （ 0.13 ） 　 （ 0.05 ） 　 （ 0.04 ） 　 （ 0.00 ） 　
CROSS ─0.0730  　 ─0.0721  　 ─0.0740  　 ─0.0711  　 ─0.07223  　
（ ─0.82 ） 　 （ ─0.81 ） 　 （ ─0.83 ） 　 （ ─0.80 ） 　 （ ─0.81 ） 　
FO 0.2240＊＊＊ 0.2206＊＊＊ 0.1990＊＊＊ 0.2234＊＊＊ 0.19791＊＊＊
（ 4.04 ） 　 （ 3.94 ） 　 （ 3.17 ） 　 （ 4.04 ） 　 （　3.13　） 　
MO 0.2759＊＊＊ 0.2777＊＊＊ 0.2779＊＊＊ 0.2856＊＊＊ 0.28725＊＊＊
（ 3.48 ） 　 （ 3.51 ） 　 （ 3.48 ） 　 （ 3.53 ） 　 （　3.52　） 　
GOOD 0.0924＊＊＊ 0.0927＊＊＊ 0.0442  　 0.1003＊＊＊ 0.04757  　
（ 2.67 ） 　 （ 2.82 ） 　 （ 0.94 ） 　 （ 3.63 ） 　 （　0.98　） 　
OD×GOOD 0.0135  　 ─0.00624  　
（ 0.16 ） 　 （ ─0.07 ） 　
ID× GOOD 0.0165  　
（ 0.17 ） 　
FO× GOOD 0.1193  　 0.12135  　
（ 0.97 ） 　 （　0.95　） 　
MO×GOOD ─0.1341  　 ─0.13397  　
（ ─0.52 ） 　 （ ─0.51 ） 　
尤度比
インデックス
0.277 　　 0.277 　　 0.2774  　 0.2768  　 0.2776 　　
尤度比（Χ ^2） 308.90 　　 308.96 　　 309.82  　 309.15  　 310.1 　　
（注）（1）表の数値は，∂ Prob（COMP＝ 1）／∂ xi（xi：モデルに組み込まれた各変数）を，各変数の平






























































































































































































負の関係があるという実証結果を得た。また，コア等（Core et al., 1999）やランバ
ート等（Lambert et al., 1993）も，米国企業では 5％以上の株式を所有する大口株
主（ブロックホルダー）が存在すると，役員報酬は抑制されるという実証結果を得
た。
14）　バス等（Basu et al., 2007）は，全ての取締役の持株比率が役員報酬と有意な正の関
係を有するという実証結果を得た。他方，本稿の仮説と異なり，大森・星野
（2003）は，バブル崩壊後（1992 年から 1998 年の期間）に役員の持株比率が役員
報酬と有意な負の関係を有するという実証結果を得た。また，コア等（Core et al., 
1999）やランバート等（Lambert et al., 1993）の実証研究でも，米国企業では CEO
の持株比率は役員報酬と負の関係を有していた。




Murphy, 1990）やホールとリープマン（Hall and Liebman, 1998）の実証研究があ
り，日本企業を対象とした先行研究として，大森・星野（2003）や加藤と久保






17）　サンプルのうち，COMP＝ 1の企業の数は 179 であった。
18）　制御変数の選択については，オズカン（Ozkan, 2007）の実証研究を参照した。





21）　サンプルのうち，BAD＝ 1の企業の数は 170 であった。
22）　サンプルのうち，GOOD＝ 1の企業の数は 168 であった。
23）　バス等（Basu et al., 2007）は，社外取締役比率が経営者報酬と有意な負の関係を有
するという実証結果を得た。本稿の実証結果がバス等の実証結果と異なる理由の 1




24）　本稿の CROSSの推定係数は，バス等（Basu et al., 2007）の実証結果と整合的である。
25）　バス等（Basu et al., 2007）は，年次の株式リターンが役員報酬と統計的に有意な関
係がないという実証結果を得た。この結果は本稿の実証結果と整合的である。
26）　企業規模と成長機会が経営者報酬と有意な正の関係を有するという実証結果は，バ
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